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ABSTRAKT

ONDROVICOVA, Veronika: Dochodkové investovanie ako sposob dochodkového
sporenia na Slovensku. — Ekonomicka univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta;
katedra Bankovnictva a Medzinarodnych financii. — Ing. Ctibor Pilch, PhD. — Bratislava:
NHF EU, 2018, 51 s.

Cielom zavereCnej prace je analyzovat moznosti dochodkového investovania na
Slovensku. Budeme analyzovat’ slovensky dochodkovy trh, akymi zmenami presiel, kym sa
dostal do sucasnej podoby a aké udalosti ho tvarovali. Pozrieme sa aj na spolo¢nosti
ponukajice starobné déchodkové sporenie, ich zazemie, vynosnost’ ich fondov aj skladbu
portfolia. Jednotlivé fondy medzi sebou porovname, aby sme zistili, ktoré prinaSaji najlepsi

Vynos.

Praca je rozdelena do 4 kapitol. Obsahuje 12 grafov a 13 tabuliek. Prva kapitola je
venovana vymedzeniu teoretickej roviny skimanej problematiky. Skimame v nej historicky
vyvoj dochodkového systému na Slovensku a jeho momentalnu podobu. V d’alSej Casti sa
charakterizuja nase ciele, metédy a metodika skiimania. V tretej kapitole analyzujeme druhy
dochodkovy pilier ako prostriedok dochodkového investovania. Zaverecnd kapitola sa
zaobera analyzou subjektov na trhu starobného dochodkového sporenia a ich komparaciou.
Vysledkom rieSenia danej problematiky je porovnanie jednotlivych subjektov na tomto trhu

a najdenie optimalnych rieseni pre investovanie.
KPicové slova:

druhy pilier, déchodkova spravcovska spolo¢nost’, dochodkovy fond, starobné

dochodkové sporenie



ABSTRACT

ONDROVICOVA, Veronika: Pension Investment as part of pension savings in
Slovakia. - University of Economics in Bratislava. Faculty of National Economy;
Department of Banking and International finance. - Ing. Ctibor Pilch, PhD. - Bratislava:
NHF EU, 2018, 51 p.

The aim of the final thesis is to analyze the possibilities of pension investment in
Slovakia. We will analyze the Slovak pension market, what changes it has gone through, and
how it was shaped. We will also look at companies offering old-age pension savings, their
background, return on their funds and portfolio composition. We compare the pools between

each other in order to find out which have the best returns.

The thesis is divided into 4 chapters. It contains 12 graphs and 13 tables. The first
chapter is devoted to the definition of the theoretical plane of the studied issue. We study the
historical development of the pension system in Slovakia and its current form. In the next
part we characterize our objectives, methods and methodology of investigation. In the third

chapter, we analyze the second pension pillar as source of retirement investment.

The final chapter deals with the analysis of subjects in the pension retirement savings
market and their comparison. The result of the given issue is a comparison of individual

subjects in this market and the finding of optimal solutions for investment in the market.
Key words:

second pillar, pension management company, pension fund, old-age pension saving
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Uvod

V poslednej dobe na Slovensku prevlada nazor, ze dochodky pre generacie Y a Z uz
nebuda udrzatel'né a ze od $tatu ich sporitelia neuvidia. M6zu za to odchod napr. tzv. ,,baby
boomers® (silné populaéné roéniky) do déchodku, stiasné zvySovanie priemernej dizky
zivota, stale nizSia porodnost, starntica populdcia a zniZovanie prace schopného
obyvatel'stva. Na zaklade demografickych prognéz bude na Slovensku v roku 2050 na
jedného dochodcu pripadat’ len jeden ekonomicky aktivny ¢lovek. Toto vSetko su dovody,
pre ktoré by kazdy ¢lovek mal zacat’ uvazovat’ o dochodkovom sporeni uz od mladého veku

a nespoliehat’ sa na starostlivost’ od Statu.

Témou naSej bakaldrskej prace je ,.Dochodkové investovanie ako spdsob
doéchodkového sporenia na Slovensku®. Za ciel prace sme si zvolili analyzovat moZznosti
dochodkového investovania na Slovensku, ¢o pre nds znamenalo analyzovat druhy

dochodkovy pilier a jeho subjekty.

V prvej kapitole prace sme sa venovali teoretickému vymedzeniu dochodkového
sporenia a investovania na Slovensku. Opisali sme minula aj si¢asnti podobu systému podl'a

platnej legislativy.

Druha kapitola slizi na vymedzenie cielov prace, metody skimania a metodiku
postupov. Tretia kapitola ndm vymedzuje objekt skimania, za ktory sme si zvolili 2.
déchodkovy pilier. Analyzovali sme jeho zloZenie a charakteristiku sporitel'ov, taktiez aj

legislativne zmeny, ktoré na tieto faktory vplyvali.

Vo Stvrtej kapitole sme analyzovali jednotlivé dochodkové spravcovské spolocnosti
aich fondy. V podkapitole diskusia sme nasledne nase poznatky zhrnuli a priniesli sme

odporticania pre dochodkové investovanie na Slovensku.



1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

V nasledujtice kapitole sa budeme venovat priblizeniu déchodkového systému na

Slovensku, jeho vyvoju a ¢leneniu.

1.1 Zakladné pojmy
Dochodkové sporenie je pravidelné odkladanie penazi na neskorsie obdobie, ked’ sa
budd nasporené peniaze vyplacat’ formou pravidelnych davok — dochodku. Statom

regulované a podporované je sporenie prostrednictvom 2. a 3. dochodkového piliera.

Dochodkové investovanie je pojem spajany s investovanim do dochodkovych
fondov. Sporitel’ tak mdze spravit’ prostrednictvom fondov spolo¢nosti pdsobiacich v 2. a 3.
pilieri. So sporenim a investovanim penazi v dochodkovych fondoch je vzdy spojené riziko,
ktoré odraza mieru premenlivosti hodnoty fondu — jeho rast, stagnaciu alebo pokles. Je
vSeobecne dané, Ze s vy$$im rizikom je spajana $anca na vysSie zhodnotenie, ale aj moznost’

vicsej straty.

1.2 Dochodkovy systém na Slovensku

Dochodkovy systém je pre fungovanie Statu nevyhnutny. Vyjadruje pravo l'udi na
zabezpecenie po rokoch prace a odvadzani dani do systému. Na dochodok ma pravo kazdy
obcan po dosiahnuti dochodkového veku a splneni istych poziadaviek. Dochodkovy systém
ma tri zédkladné ciele a d& sa povedat, Ze bez dosiahnutia vSetkych troch naraz nedokéze
systém fungovat’. Prvym ciel'om je zabezpec€it’ pre obcanov primerany dochodok, kedy jeho
vyska je postacujuca, aby pokryla vSetky zakladné Zivotné potreby a zéroven si poberatel’

dokaze zachovat’ Zivotnl uroven, ktora je potrebnd na riadne zaclenenie do spoloc¢nosti.

Druhym cielom je zabezpecenie financ¢nej udrzatelnosti dochodkového systému,
kedy treba vniest’ balans medzi potrebu zabezpecenia motivaéného aspektu spojeného s
vy$Sou zamestnanostou a zachovania stabilnych a dlhodobo udrzatelnych narokov na
verejné financie. Tretim cielom je zabezpefenie moZnosti modernizacie dochodkoveho
systétmu. Mal by byt flexibilny, ¢iZze schopny pruZzne reagovat na zmeny v Strukture
ekonomiky, zamestnanosti a to vsetko v kontexte predchadzajucich ciel'ov. Vidime, Ze tieto
tri ciele sa navzajom dopinaji a ide 0 povinné minimum, bez ktorého déchodkovy systém

Vv krajine nedokéze efektivne fungovat’.



1.2.1 Vyvoj dochodkového systému na Slovensku

Evoluciu dochodkového systému v naSej krajine vieme rozdelit’ do dvoch etap.
O prvej budeme hovorit’ v ramci obdobia pred 1. januarom 2004, kedy prisla do platnosti

systémova reforma déchodkového systému.

Do reformy z roku 2004 sa uplatiioval systém, ktory vznikol este pred rokom 1989.
Po roku 1994 ateda po vzniku Socialnej poistovne, bolo financovanie déchodkového
systému vylucne priebezné t. j. akumulovali sa povinné odvody od ekonomicky aktivneho
obyvatel'stva (zamestnanci, samostatne zarobkovo ¢inné osoby a zamestnavatelia), ktoré
boli nasledne prerozdelené medzi poberatel'ov dochodkovych davok. Vyska odvodov bola
stanovena na urovni 28% z hrubej mzdy. Déchodcovsky prispevok bol vyplacany muzom
po dovriseni 60. roku Zivota a zendm vo veku v rozmedzi 53. a 57. rokov (v zavislosti od

poctu deti).

Systém bol jedno-pilierovy s moznostou dobrovol'ného doplnkového déchodkového
poistenia prostrednictvom doplnkovych dochodkovych spolo¢nosti. Funkciou tychto
spoloc¢nosti bolo nésledne zhodnotit’ vklady na uétoch svojich klientov — klasickd forma
sporenia. Ludia vSak tuto moznost’ nevyuzivali vo velkom a preto tomuto systému nebol

prikladany velky vyznam.

Tento systém bol znacne nespravodlivy vo viacerych aspektoch a po Case prisli
problémy. PriliSné solidarita a nedostatocna zasluhovost’ vyustili do nespokojnosti Casti
obyvatel'ov, ktori prispievali do systému a zniZila sa tak ich ekonomicka aktivita. ,,Dalsimi
velkymi problémami boli prehlbujica sa zadlzenost’ Socialnej poistovne a negativny trend
vyvoja demografie obyvatel'stva (ibytok ekonomicky aktivneho obyvatel'stva, zvySenie

el

poétu obyvatelov v dochodkovom veku).“* ,Najvdésia hrozba udrzatelnosti teda bol

[ 24

negativny trend demografického vyvoja v spojeni s vacSimi poziadavkami na odvody

Z priebezného systému. 2

Zmena nastala zavedenim novych reforiem déchodkového systému v roku 2004. Od
tohto momentu hovorime o druhej etape vyvoja. Zmena nenastala sice Vv systéme

financovania, ktory zostal priebezny, zato sa zmenila vel'kost’ a parametre, uplatiiované pri

1RIEVAJOVA, E- PASTORAKOVA, E.: Dochodkové systémy v krajinach EU v kontexte reformnych
procesov. Vedecky Casopis Narodohospodatsky obzor, 2007 ¢.2, ESF-MU Brno, s.50. ISSN 1213-2446.
2SVEINA, I. - CHREN, M. Déchodkova reforma po slovensky. Vyd. 1. Bratislava : Nadécia F. A. Hayeka,
2004.s 13 - 15. ISBN 80 — 969098 — 0 - 0.
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stanoveni dochodku. Bola zavedena vyraznejSia miera spravodlivosti. Z hl'adiska legislativy
boli najviac pozmenené tri zakony Z.z. o socialnom poisteni ato: zakon ¢. 461/2003,
prinasajuci zmeny do prvého piliera a zakon ¢. 43/2004, ktory ustanovil vznik druhého
piliera. Okrem vzniku hovori aj o spésobe vypoctu dochodku z tohto piliera, aké su zakladné
podmienky vzniku dochodkovych spravcovskych spoloc¢nosti (DSS), ustanovuje pravidla
investovania do fondov a tym zabezpecuje druhy pilier. Treti pozmeneny zakon bol zakon

¢. 650 /2004, ktory ustanovuje treti, dobrovol'ny pilier.

Presne tieto tri zdkony st tymi, ktorym vda¢ime za dneSni podobu nasho
dochodkového systému. Tato parametrickd zmena systému potrebovala akceptaciu hlavne
zo strany obcanov, ¢o vyzaduje Cas a taktiez vacSiu potrebu finanénych zdrojov. Toto

spdsobilo hlavne odklonenie znatelnej ¢asti odvodov na osobné ucty sporitel'ov.

1.3 Déchodkové poistenie - 1. pilier

Systém dochodkového poistenia, inak nazyvany aj prvy pilier, je charakteristicky
priebeznym financovanim. Dochodkové poistenie je davkovo definované a upravuje ho
zakon €. 461 z roku 2003 Z.z. 0 socialnom poisteni. Prvy pilier je izko previazany na troven
ekonomickej aktivity ob¢anov a troven ich prijmu. Na Slovensku st don zapojeni vsetci
zamestnani, tak ako aj zamestnavatelia. Ti v pravidelnych intervaloch odvadzajii odvody do
Socialnej poistovne, pricom suma zalezi na viacerych parametroch poc¢nuc vyskou mzdy

zamestnanca az po maximalny vymeriavaci zéklad poistenca.

Zasluhovost’ je v tomto pilieri viditeI'na na prepojenosti vysky platieb do systému
s vySkou poskytovanych davok. Vyska mesa¢ného vyplateného dochodku z prvého piliera
zavisi od mnozstva odpracovanych rokov, Grovne prijmu za dobu déchodkového poistenia
aod vysky indexu ukazujiceho aktualnu dochodkovi hodnotu, ktora je kazdorocne
upravovana a urovana ministerstvom prace, socialnych veci a rodiny. Meni sa na zaklade
priemernej mzdy, konkrétne jej medzirocného narastu za treti Stvrtrok predchadzajiiceho
roka. Znamena to, Ze ak ma poistenec poc¢as pracovného zivota vyssi prijem a tym padom aj
vyssie odvody do Socidlnej poistovne, bude po dosiahnuti dochodkového veku poberat’

vyssi dochodok.

Pod dochodkovym poistenim su zastreSené dva nezavislé a samostatne financované

podsystémy. Obe spravuje Sociilna poistoviia asu to: starobné poistenie a invalidné
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poistenie. Pod pojmom invalidné poistenie rozumieme také poistenie, ktoré sa vyplaca pri
poklese schopnosti vykonavat’ zarobkovu ¢innost’, ¢i uz z dévodu dlhodobo nepriaznivého
zdravotného stavu alebo v pripade imrtia. Starobné poistenie je vysvetl'ované ako poistenie

na zabezpecenie finanéného prijmu v starobe a v pripade tmrtia.

Zo starobného poistenia sa vyplacaji nasledovné davky: starobny dochodok,
predCasny starobny dochodok, vdovsky a vdovecky dochodok a sirotsky déchodok. Pre
ucely tejto prace si vysvetlime len prvi z menovanych davok. ,,Pojem starobny déchodok
nam vysvetl'uje zédkon ¢. 461/2003 Z.z. v zneni neskorSich predpisov ako dochodkovi
davku, ktord sa poskytuje zo starobného poistenia. Jej ucelom je zabezpecenie prijmu
v starobe.*® Na to, aby bol poistencovi vyplacany starobny dochodok musi spiiat’ uréité
podmienky. Musi dovfs$it’ dochodkovy vek a absolvovat najmenej 15 rokov dochodkového
poistenia. Dochodkovy vek je ku 1.1.2018 stanoveny na hranici 62 rokov a 139 dni. Tato
hodnota vsak zélezi aj od druhu vykonavanej prace alebo od poc¢tu vychovanych deti (platné

pre zeny). Vlada v sti¢asnosti uvazuje, ze da dochodkovému veku strop napriklad na arovni

64 ¢i 65 rokov, aby sa nepostuval donekonecna. Kedy a ¢i tak spravi, vSak este nie je isté.

Hlavnym znakom systému dochodkového poistenia je jeho povinnost. Ucast’ na
tomto poisteni vznika osobam priamo zo zakona, ktory vSak umoziiuje aj dobrovolné

dochodkové poistenie.

1.4 Starobné dochodkové sporenie - 2. pilier

Kapitaliza¢ny 2. pilier predstavuje starobné dochodkové sporenie v dochodkovom
systéme. Jeho fungovanie je spojené s existenciou dochodkovych spravcov, ktory spravuju
penazné prispevky jeho uzivatel'ov. Znamena to, Ze velkost’ dochodku v budiicnosti zavisi
od velkosti vSetkych odvedenych prostriedkov do kapitaliza¢ného piliera a ich zhodnotenia.
Na Slovensku funkciu dochodkovych spravcov vykonavaju Dochodkové spravcovske

spolo¢nosti (dalej len ,,DSS*), 0 ktorych budeme hovorit’ nizsie.

Fungovanie a funkciu tohto piliera upravuje zakon ¢.43/2003 Z.z. o starobnom
dochodkovom sporeni. Existencia piliera je podmienend dodrziavanim troch zakladnych

zasad:

8 Zakon Z.z. &. 461/2003 o socialnom poisteni v zneni neskorsich predpisov, Socidlna poistoviia
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- Uzivatel, ktory si spori a je zapojeny do 2. piliera si méze slobodne vybrat’, do
ktorej dochodkovej spravcovskej spolocnosti svoje peniaze vlozi

- Zasadu zasluhovosti spajame s osobnou tcastou v 2. pilieri - prostrednictvom
sukromnych dochodkovych uctov sporitel’a, ktoré spravuju DSS

- DSS je regulovana Narodnou bankou Slovenska (d’alej len ,,NBS*)

Jednotlivci, ktori boli aspon raz sucastou 1. piliera, sa mézu dobrovol'ne rozhodnut’
pre vstup aj do 2. piliera. Vstup je limitovany len pre osoby mladSie ako 35 rokov (platné od
roku 2015). Je taktiez povinnost'ou Socialnej poistovne pisomne informovat’ 0 moznosti
vstupu do 2. piliera. Musi tak spravit’ pre vSetkych, ktori vstipili do systému déchodkového

poistenia (tzv. ,,prvopoistenci*) a to do 180 dni od vzniku tejto situdcie.

Podr’a platnej legislativy, po GispeSnom vstupe do 2. piliera v§ak uz vystup z neho nie
je mozny. Starobné ddchodkové sporenie sa tak stava povinnym a dokopy s 1. pilierom
tvoria zakladny systém doéchodkového zabezpefenia. Odvody na dochodkové
zabezpedéenie zostavaju aj po vstupe do 2. piliera nemenné, vo vyske 18% hrubej mzdy
zamestnanca, meni sa viak pomer prerozdelenia tejto sumy. Cast’ putuje Socialnej poistovni
(1. pilier), druha zvolenej DSS (2. pilier). V nasledujucej tabul'ke mézeme vidiet’ historicky
ako aj predpokladany vyvoj sadzby odvodu do DSS. Tieto udaje s zaloZené na stucasnej

legislative a predpokladu zachovania jej suc¢asnej podoby.

Tabulka 1: Historicky a predpokladany vyvoj vysky sadzby odvadzanej do DSS

Rok Percento z vymeriavacieho zakladu
2005 — 2012 9,00%
2012 — 2016 4,00%
2017 4,25%
2018 4,50%
2019 4,75%
2020 5,00%
2021 5,25%
2022 5,50%
2023 5,75%
2024 a nasledujuce roky 6,00%

Zdroj: Zakon 43/2004 Z.z. o starobnom déchodkovom sporeni, § 22 Sadzba povinnych prispevkov

13



Ako je vidiet’ z idajov tabul’ky, pred tym ako bol uvedeny do praxe Zakon 252/2012
Z.z. 0 socialnom poisteni, doplnajuci zikon z roku 2004, bola sadzba odvodu do 2. piliera
stanovend na vyske 9,00%. ISlo o najzdsadnejsi zasah v systéme kapitalizaéného piliera.
Nasledne, v roku 2016 sa presadil postupny rast prispevkov do 2. piliera a to 0 0,25% ro¢ne.
Pokracovanie tohto nérastu je naplanované az do roku 2024, kedy sadzba dosiahne kone¢nu
hranicu 6%, ktora bude platit’ uz vo vsetkych nasledujtcich rokoch. Ked’ze odvod do oboch
pilierov zostava na nemennej vyske 18% z hrubej mzdy, sadzba odvodov do 1. piliera bude
V tomto obdobi zodpovedajuco zniZovana, aby sucet oboch vzdy dosahoval 18%. Z daného
teda vieme povedat, Ze v sucasnosti je do Socialnej poistovne, odvadzanych 13,5% a do

prislusnej DSS 4,5%.

Vyssie uvedené odvody do 2. piliera tvoria povinné prispevky do sporenia. Sporitelia
v druhom pilieri maju vSak tieZ moznost’ sporit’ aj navyse, prostrednictvom dobrovolnych
prispevkov, ktorych vel'kost’ nie je obmedzend. V januari roku 2017 vsak bola zrusena
moznost’ dafiového zvyhodnenia dobrovolnych prispevkov, ¢o dovtedy predstavovalo ich

pozitivum.

Priebeh starobného dochodkového sporenia vieme kategorizovat do dvoch

zakladnych faz:

- Sporiaca faza — v tejto faze sa prostriedky odvadzané na individualny dochodkovy
ucet kazdého sporitel'a akumulujt. Sporitel’ si moze svojvolne vybrat’ DSS, taktiez
aj dochodkové fondy, do ktorych sa rozhodne investovat’ svoje peniaze. V tejto faze
je mozné akumulovat’ aj dobrovol'né prispevky do systému dochodkového sporenia.

- Vyplatna faza — peridda kedy prichddza k vyplacaniu nazbieranych a zhodnotenych
prispevkov. Velkost' vyplacanej davky zavisi od sumy nasporenych prostriedkov
a od toho, ako bol déchodkovy spravca tspesny pri zhodnocovani. Déchodok moze
byt vyplacany ako starobny ddochodok, pred¢asny starobny dochodok alebo
pozostalostny dochodok pozostalym. Prostriedky poberatel’ dostava od zvolengj
zivotne] poistovne (dozivotny a doc¢asny dochodok) alebo od DSS (programovy

vyber).

1.5 Déchodkové spravcovské spolo¢nosti
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Funkciu dochodkovych spravcov vkladov sporitelov do 2. piliera vykonavaji na
Slovensku dochodkové spravcovské spolo¢nosti. Na Slovensku moézu mat’ DSS formu len
akciovej spolo¢nosti so sidlom na Slovensku, ktorej jedinou ¢innost’ou je ,,sprava a riadenie
doéchodkovych fondov a vykonavanie funkcii dochodkového sporenia.“* To znamena, Ze
manazuju a investuji penazné prostriedky sporitelov, ktoré si ukladaji na osobny

dochodkovy ucet.

DSS su institucie regulované NBS, ktora taktiez vydava povolenie na vznik
a upravuje ¢innost’ DSS. Zo strany regulatora moze byt’ v pripade zistenia pochybenia resp.
nedostatkov spolo¢nosti ulozena pokuta az do vysky 700 tis. €. Vo vaznych pripadoch
poruSenia pravidiel fungovania moze byt spolo¢nosti dokonca odobrata licencia na

vykonavanie dochodkového sporenia v mene klienta.

Zéakladna poziadavka pri vzniku DSS je splatenie zakladného imania v hodnote min.
9950 tis. € Musi sa tak stat’ eSte pred formalnym podanim Zziadosti o vytvorenie
a spravovanie sitkromnych déchodkovych fondov. Medzi d’alSie podmienky, platné pocas

celého trvania platnosti povolenia patria:

- zakaz vykonavania inej podnikatel'skej ¢innosti ako tej uvedenej v zakone,
- moznost tvorit iba jeden typ dochodkového fondu ato vkazdej kategoérii

déchodkovych fondov.

Taktiez maju vSetci drZitelia licencie na vykondvanie dochodkového sporenia na tcet
klienta povinnost’ v pravidelnych intervaloch zverejiiovat tdaje z fondov a taktiez
pravidelne informovat’ sporitel'a o stave jeho individudlneho dochodkového Uctu. Znamena
to, ze kazdym diiom je ratana aktudlna hodnota majetku spotrebitel’a, ktora je najmenej raz
tyzdenne zverejnena v medialnom periodiku s celoStatnou posobnostou. Vtom je

spolo¢nost’ povinna zverejiiovat’ taktiez celkovu vel'kost’ odplat.

Majetok investovany v dochodkovych fondoch nie je majetkom DSS, ale majetkom
sporitelov. Preto m& DSS povinnost’ viest’ za seba a za kazdy dochodkovy fond, ktory
spravuje, oddelené samostatné uctovnictvo a robit’ samostatné uctovné uzavierky. Tieto

uctovné uzavierky kazdy rok kontroluje a overuje nezavisly auditor.

4 ARENDAS, Peter a kol. Déchodkové fondy vo svete a na Slovensku. Bratislava : Wolters Kluwer, 2017. s.
186. ISBN 978-80-8168-663-4
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Aby sa zabezpecila bezpecnost nasporenych prostriedkov, peniaze ulozené¢ na
dochodkovych tuctoch sa tam v skutocnosti fyzicky nenachddzaju. S ulozené u tzv.
depozitara, ktoré¢ho funkciu moze zastavat iba banka alebo pobocka zahranicnej banky,
ktora dostala povolenie na vykonavanie tejto ¢innosti. Depozitar a spravcovska spolocnost’
nesmu byt v ziadnom majetkovom prepojeni. To znamend, Ze manazéri dochodkovych
spolo¢nosti nemdzu siahnut’ na finanéné tspory v dochodkovych fondoch. M6zu davat’ iba
pokyny, kde maju byt’ financné prostriedky sporitel'ov investované. Medzi ulohy depozitara
patri tiez kontrola spravne stanovenej vel'kosti poplatkov za spravu majetku. Ak depozitar
natrafi na chybu popri svojej kontrolnej ¢innosti, je povinny o tom informovat’ NBS, pod
ktorej dohl’'adom je aj on. Ak by doslo k pochybeniu zo strany depozitara, NBS moze udelit’

sankcie aj jemu.
Ku dnesnému dnu na Slovensku posobi 6 dochodkovych spravcovskych spolo¢nosti:

- AEGONGdss., as.

- Allianz - Slovenska dochodkova spravcovska spolo¢nost’, a.s.
- AXAdss., as.

- DSS Postovej banky d.s.S., a.s.

- NN déchodkova spravcovska spolo¢nost’, a.s.

- VUB Generali d.s.s., a.s

1.6 Dochodkové fondy

Majetok dochodkovych fondov je tvoreny hlavne z prispevkov od sporitelov

v danom fonde, z vynosov investovanych aktiv fondu a penale.

Dochodkovy fond nemé pravnu subjektivitu a majetok vo fonde nie je sticastou
majetku DSS. Hodnota majetku a hospodarenie s nim sa eviduje oddelene od majetku
a hospodarenia DSS tak ako aj od hospodarenia a majetku inych déchodkovych fondov
vedenych v DSS.

Na Slovensku existuju 4 typy dochodkovych fondov a to:

- Dlhopisovy dochodkovy fond (do 31.3.2012 konzervativny fond)
- Akciovy dochodkovy fond (do 31.3.2012 rastovy fond)

- Indexovy dochodkovy fond (vznik 1.4.2012)

- ZmieSany dochodkovy fond (do 31.3.2012 vyvazeny fond)
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Zo zékona je dané, ze kazda DSS musi povinne spravovat jeden dlhopisovy
garantovany dochodkovy fond a jeden akciovy negarantovany dochodkovy fond. Aké d’alsie

fondy spolocnost’ vedie je len na jej rozhodnuti, taktiez aké investi¢éné zameranie zvoli.

Jednotlivé fondy sa medzi sebou liSia najmd mierou rizika a investiénym
smerovanim. S rozlicnou mierou rizika spolo¢nosti pouzivaju rdzne investi¢né nastroje. Da
sa povedat, ze na zadklade portfolia fondu je najrizikovejSim indexovy fond a najmensie
riziko sa spaja s dlhopisovym fondom. Sporitel’ si tak moZe vybrat’ investi¢nt stratégiu na

zaklade svojich preferencii zhodnotenia.

Statat dochodkového fondu poskytuje informacie o zamerani a cieloch investiénej
stratégie DSS s majetkom v konkrétnom d.f.. Vieme sa z neho dozvediet’ aj informacie o
zlozeni portfolia fondu, aké cenné papiere a nastroje penazného trhu vyuziva, ako aj

pripadné odvetvové alebo teritorialne ¢lenenie investicii.

1.6.1 Dlhopisovy dochodkovy fond

Ide 0 najviac konzervativny fond spomedzi dochodkovych fondov DSS. Portfolio je
tvorené prevazne z investicii do dlhopisov, nastrojov penazného trhu a obchodov na
obmedzenie devizového rizika. DSS svojim sporitelom povinne garantuje doplatenie
Vv pripade negativneho rozdielu stvisiaceho s investovanim v dlhopisovom fonde. Téato

povinnost’ nastava, ak v priebehu piatich rokov nastane nominalne znehodnotenie investicii.

Sporitelia v DSS po dosiahnuti 52 roku Zivota musia zacat’ povinne prevadzat’ Cast’
uspor do garantovaného dlhopisového fondu. Robi sa tak ku prvému dnu kalendarneho
mesiaca, V ktorom dosiahne dany vek. Percentualny pomer cistej hodnoty majetku

Vv dlhopisovom fonde je priblizeny v Tabulke 1.

Tabul'ka 2: Percentudlny podiel Cistej hodnoty majetku sporitela v DSS prevedena do

dlhopisového fondu
Vek % Ccistej hodnoty majetku v DSS
52 rokov 10%
53 rokov 20%
54 rokov 30%
55 rokov 40%
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56 rokov 50%
57 rokov 60%
58 rokov 70%
59 rokov 80%
60 rokov 90%
61 rokov 100%

Zdroj: Zakon 43/2004 Z.z. o starobnom ddchodkovom sporeni, § 92 Pravidla starobného déchodkového
sporenia

Zamerom tohto opatrenia je ochranit’ uspory klienta DSS ku koncu sporiaceho cyklu,
t.J. s bliziacim sa odchodom do déchodku musi zmensovat’ riziko investicii v 2. pilieri. Na
poziadanie vie sporitel’ tento pomer 0 polovicu zmensit. Tento presun sa od 1.2.2018

vzt'ahuje len na majetok tvoreny z povinnych prispevkov.
1.6.2 Akciovy dochodkovy fond

Fond umoZituje spravcovi investovat’ az 80% cistej hodnoty majetku fondu do akcii.
20% z ¢istej hodnoty fondu musi byt’ investovany do dlhopisov a néstrojov petiazného trhu.
St v nom umoznené taktiez investicie do cennych papierov drahych kovov. Investicie

obmedzujtice devizové riziko musia tvorit’ aspon 20% portfolia.

Akciovy fond prinasa so sebou vysSie riziko spojené s moznost'ou vysSieho zisku,

sporitel’ by vSak mal mat’ vys§iu znalost’ pomerov fungovania finan¢ného trhu.
1.6.3 Zmiesany dochodkovy fond

UZ podl'a ndzvu fondu je zrejmé, ze portfolio tvoria investicie do viacerych nastrojov
finan¢ného trhu. Mozna je investicia do akcii v maximalnej vysSke 50% z Cistej hodnoty
majetku fondu a do dlhopisov a penaznych investicii minimalne vo vyske 50%. Tak ako
Vv pripade akciového fondu st moZné investicie do cennych papierov drahych kovov,
maximalne vo vyske 20% hodnoty majetku fondu. Investicie obmedzujice menové riziko

musia tvorit’ minimdlne polovicu celkovej hodnoty investicii fondu.

Fond umoZnuje rozloZenie rizika v portfoliu tvorenom akciami, dlhopismi

a komoditnymi investiciami.

1.6.4 Indexovy dochodkovy fond
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Jedna sa o pasivne riadeny dochodkovy fond, ktory nasleduje zvoleny index alebo
viacero indexov. ,,Pasivny manazment reprezentuje stratégia nakup a drzanie, ¢ize drzba

portfolia akcii s len malo frekventovanymi zmenami.*®

Jeho vynosnost’ tak zavisi od narastu ich hodnoty a je uplne zavisly od vyvoja
akciového trhu. Tym padom sa stava najrizikovej$im fondom. Ak DSS nedodrzi podmienku
maximalnej odchylky dochodkovej jednotky od referen¢nej hodnoty (10%), bude jej znizena

odplata za spravu fondu az o polovicu.

Tabulka 3: Referencny index indexovych d.f.

DSS Referenény index
AEGON MSCI World Index
AXA MSCI World Index
DSS Postovej banky Goldman Sachs Equity Factor Index
NN EURO STOXX 50
VUB Generali MSCI World Index

Zdroj: Vlastné spracovanie

Tabul’ka 4: Fondy, ktoré¢ vedu jednotlivé DSS na Slovensku

Aegon | Allianz | AXA DSS PB NN VUB
Generali
Dlhopisovy | Solid Garant Dlhopisovy | Stabilita Tradicia Klasik
Zmiesany Harmoénia | Mix
Akciovy Vital Progres | Akciovy Prosperita | Dynamika | Profit
Indexovy | Index Indexovy | Perspektiva | Index Index

Zdroj: Vlastné spracovanie

Vyska vyplacaného dochodku z 2. piliera zavisi od viacerych faktorov ako napr.
vysky odvedenych prispevkov pocas doby sporenia, dizky sporenia, veku odchodu do
doéchodku, miery zhodnotenia nasporenych prostriedkov a od zvoleného spdsobu poberania
dochodku.

5 SKROVANKOVA, Lea - SKROVANKOVA, Petra - SALEK, Martin. Manazment penzijnych fondov. In:
Nova ekonomika : vedecky casopis Narodohospodarskej fakulty Ekonomickej univerzity v Bratislave.
Bratislava: 2012, ro¢. 5, €. 2, s. 90-98. ISSN 1336-1732
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1.7 Doplnkové dochodkové sporenie - 3. pilier

Poslednym pilierom déchodkového systému na Slovensku je treti, dobrovol'ny pilier.
Jedna sa o doplnkové dochodkové sporenie. Finanéné prostriedky ucastnikov 3. piliera su

spravované doplnkovymi déchodkovymi spolo¢nostami (dalej len ,,DDS®).
DDS umoznuje sporitel'om v 3. pilieri ziskat™:

- Doplnkovy déchodkovy prijem v starobe,
- Doplnkovy doéchodkovy prijem po skonCeni vykonu tzv. rizikovych prac,

definovanych pravnym nariadenim.

Pre osoby vykonavajuce tzv. rizikové prace je vstup do 3. piliera povinny a to do 30
dni od zacatia vykondavania tychto prac. Zamestnanec si moéze DDS vybrat’ sam, nasledne
S flou uzavrie U€astnicku zmluvu a sucasne jeho zamestnavatel’ zamestnévatel'skii zmluvu.
Pre ostatnych pracujucich a osoby po doviseni 18 rokov je vstup do 3. piliera dobrovolny
aprispevky do nej si platia sami (bez ucasti zamestnavatela, ak nepodpisal

zamestnavatel'ski zmluvu s DDS).

Vyska mesacnych prispevkov ucastnika na doplnkové déchodkové sporenie je
dohodnuta v ucastnickej zmluve. DDS tieto prispevky investuje do fondov, ktoré spravuje.
Vyska vyplacanej sumy bude zalezat' od vysky financnych prostriedkov, ktoré ucastnik,
resp. jeho zamestnavatel’, odviedli pocas celého obdobia sporenia do DDS a od miery ich

zhodnotenia.

Tak ako v druhom pilieri aj v tretom vieme proces rozdelit na 2 fazy: sporiacu
a vyplatni. Vo vyplatnej faze sa po ukonceni sporenia z doplnkového ddéchodkového
sporenia ucastnikovi vyplacaji davky. Aké davky sa konkrétnemu ucastnikovi budu
vyplacat’ zavisi aj od toho v akom obdobi uzatvoril ucastnicku zmluvu a ¢i je jej sucastou

davkovy plan.
V sucasnosti na Slovensku pontikaju svoje sluzby DDS tieto spolo¢nosti:

e AXAd.ds,as.
e NN Tatry-Sympatia, d.d.s., a.s.
e Stabilita, d.d.s., a.s.

e Doplnkova dochodkova spolo¢nost’ Tatra banky, a.s.
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Povinnostou kazdej DDS je tvorit a spravovat jeden vyplatny doplnkovy

dochodkovy fond a najmenej jeden prispevkovy doplnkovy dochodkovy fond.

Majetok vyplatného doplnkového déchodkového fondu mozu tvorit’ len dlhopisové
a penazné investicie a obchody urené na obmedzenie devizového rizika. Majetok
prispevkového doplnkového ddéchodkového fondu moézu tvorit’ akciové, dlhopisové,

penazné a iné investicie.
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2 Ciele, metodika a metody skiimania prace

Primarnym ciel’om bakalarskej prace je analyzovat moznosti déchodkového
investovania na Slovensku. Pre tento ucel sme si vybrali analyzu 2. piliera déchodkového
systému. Aby sme dosiahli stanoveny ciel’, museli sme si vyhl'adat’ a nastudovat’ potrebné
pravne a legislativne Gpravy systému dochodkového sporenia, zanalyzovat jednotlivé DSS.

Aby sme dosiahli hlavny ciel’ stanovili sme si aj nasledovné Ciastkové ciele:

- Analyza sporitel'ov v 2. pilieri a ich charakteristika
- Analyza legislativnych zmien pocas pdsobenia 2. piliera a ich dopad na jeho ¢innost’

- Analyza DSS a ich fondov

V prvom rade sme zhromazdili potrebné informacie o danej problematike pomocou
Stdia odbornej literatiry. Nasledovala metoda selekcie literarnej reSerSe s metodou
komparacie dostupnych dokumentov. Pomocou matematicko-statistickych metéd sme
analyzovali aky sporitelia st stfastou 2. piliera aaké charakteristiky ich spajaju.
Komparaciou sme porovnali jednotlivé DSS a ich fondy medzi sebou a metédou syntézy

sme pospajali tieto idaje do ucelenych porovnani.

3 Charakteristika subjektu skiimania

V prvej Casti prace sme si povedali ako vyzera dochodkovy systém na Slovensku,
akymi vyvojovymi obdobiami preSiel a ako sa menil. Momentédlne jeho podoba odraza
potrebu individualneho sporenia obyvatel'ov oddeleného od dochodkového poistenia zo

Socialnej poistovne.

Za objekt skamania sme si vybrali 2. déchodkovy pilier, DSS v iom posobiace

a fondy nimi spravované.

Cielom praktickej Casti tejto prace nie je povedat, ktora DSS je ta najlepsia, ale
priniest’ relevantné udaje Citatel'ovi, na zéklade ktorych bude mat’ o druhom pilieri uceleny
prehlad a bude si sam vediet’ odpovedat’ na otazku kam investovat’ svoje peniaze, podla

svojich preferencii.

3.1 Analyza sporitelov v 2. pilieri
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Najnovsie Statistiky hovoria, Ze celkovy pocet sporitel'ov zapojenych v 2. pilieri bol
ku 28. februaru 2018 na hodnote 1 434 065 sporitel'ov. K tomuto datumu bolo zaznamenané
medziro¢né zvySenie o viac ako 50 tisic sporiacich, ¢o predstavuje medziro¢ny narast
03,83%. ,Tento pocet sporitelov predstavuje 47% vSetkych poistencov Socidlnej
poistovne.“ ® Znamena to, Ze takmer polovica pracujucich si v dnesnej dobe spori na

dochodok aj v 2. pilieri.

Graf 1: Vekové zloZenie sporitel'ov v 2. pilieri

VEKOVE ZLOZENIE SPORITELOV (KU 31.12.2017)

Hdo25 m26-35 m36-45 46-55 mnad56

Zdroj: Ministerstvo prace, socialnych veci a rodiny

Statistiky za minuly rok hovoria, Ze najvi¢sou vekovou skupinou, ktora si uz spori
v 2 pilieri st I'udia medzi 36 rokov az 45 rokov. Ako vieme, podl'a sucasnej legislativy do
2. piliera mdze vstipit’ len Clovek pod 35 rokov. Toto obmedzenie plati len od roku 2015,

nevieme tak povedat’, kedy priblizne tito sporitelia vstapili.

Druhou najvacésou skupinou st sporitelia medzi vekom 26 az 35 rokov. Tito tvoria
skoro jednu tretinu aide tak o vel'mi silni cast’ celku. Tretou najvdcSou skupinou st
sporitelia v rokoch 46 az 55. Pri poistencoch, ktori sa blizia ku veku odchodu do déchodku
je ucast’ v druhom pilieri nizka. Spdsobuje to fakt, Ze sporitelom vo vysSom veku sa kvoli

kratkemu obdobiu, v ktorom ostanti na trhu prace zvicsa ani neoplati do 2. piliera vstupovat’.

6 RIZMAN, Tomas. Kto (ne)vstupuje do druhého piliera [elektronicky zdroj]. Bratislava: Institat finan¢nej
politiky, 2017, s. 2 [cit. 2018-04-23]. Dostupné na:
<http://www.finance.gov.sk/Components/CategoryDocuments/s_LoadDocument.aspx?categoryld=11386&d
ocumentld=15482>
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Podl'a stadie vypracovanej Instititom finanénej politiky (d’alej len ,,IFP*) najviac
ludi vstupovalo do 2. piliera v mladom veku. Cudia, ktori do 2. piliera dobrovol'ne vstupili
po roku 2007 st najéastejSie vo veku absolventov strednych $kol (vek cca 20 rokov) a
vysokych §kol (cca 25 rokov). Pocet novych sporitelov vSak rastie stale pomalSie: podla
analyzy IFP sa v roku 2015 rozhodlo do 2. piliera zapojit’ iba 30% mladych prvopoistencov,

ktori vstupili na trh prace.

Graf 2: Mzda prvopoistencov, ktori vstupili do 2. piliera a tych, ktori tak neurobili
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Zdroj: Institat financnej politiky. Kto (ne)vstupuje do 2. piliera [online] [cit. 2018-04-23]. Dostupné na:
<http://www.finance.gov.sk/Components/CategoryDocuments/s_LoadDocument.aspx?categoryld=11386&d
ocumentld=15482/>

Z tdajov grafu ¢. 2 vidime, Ze kazdoro¢ne vstupuji do 2. piliera prvopoistenci
s vysSou ako je priemerna nastupna mzda prvopoistencov pracujucich na TPP. Dokazuje to
aj Statistika, ktord hovori, ze medzi sporiacimi st hlavne nadpriemerne zarabajici
zamestnanci. ,,Priemerna mzda sporitel'a v druhom pilieri v roku 2015 bola o 28 % vysSia

ako mzda ¢loveka, ktory v druhom pilieri nesporil.« ’

"RIZMAN, Tomas. Kto (ne)vstupuje do druhého piliera [elektronicky zdroj]. Bratislava: Instittt finanénej
politiky, 2017, s. 3 [cit. 2018-04-23]. Dostupné na:
<http://www.finance.gov.sk/Components/CategoryDocuments/s_LoadDocument.aspx?categoryld=11386&d
ocumentld=15482>
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Zo statistik vyplyva, Ze v 2. pilieri menej ¢asto sporia nizkoprijmovi pracujici. Ak
porovname l'udi s nizSou mzdou a l'udi s nastupnou mzdou nad 100 az 120% priemerne;j
mzdy, zistime, ze ti s vy$§im prijmom maji vysSiu pravdepodobnost’ vstupu do 2. piliera

ako ti nizkoprijmovi.

Z analyzy IFP sme taktiez zistili, ze pravdepodobnost’ vstupu do 2. piliera rastie aj
s uroviiou vzdelania. Ludia s vy$§im ako magisterskym (resp. obdobnym) vzdelanim majt

vacésiu pravdepodobnost’ vstupu do 2. piliera ako I'udia bez ukonéenej vysokej Skoly.

3.2 Legislativne zmeny pocas vyvoja 2. piliera

Druhy pilier na Slovensku funguje uz viac ako 13 rokov. Pocas tohto relativne
kratkeho obdobia bol systém starobného dochodkového sporenia pozmeneny 13-krat a
sporitelia mali moznost’ neobmedzeného vstupu aj vystupu dokopy uz 4-krat. Priblizme si
najvacsie z tychto zmien a legislativnych dodatkov, ktoré signifikantne ovplyvnili ¢innost’

2. piliera.
3.2.1 Zmeny od 1. januara 2008

Po prvy raz od zalozenia 2. piliera nastala moznost’ vystupenia sporitel'ov, ktori
uzatvorili zmluvu o starobnom déchodkovom sporeni pred 1.1.2008. Taktiez sa zmenila
moznost’ vstupu do 2. piliera z povinnej pre vsetkych prvopoistencov na dobrovolni. Vstup
bol taktieZ umozneny vetkym fyzickym osobam, ktoré tak nespravili do 31.12.2007 a pilier
bol otvoreny az do 30. juna 2008.

3.2.2 Zmeny od 15. novembra 2008

Bola prijata zmena, ktora po druhy raz otvorila druhy pilier pre moznost’ vstupu a
vystupu sporitel'ov v ¢asovom obdobi od 15.11.2008 do 30.6.2009. Z udajov Socialnej
poistovne vieme, ze pri prvom otvoreni 2. piliera (v roku 2008) z neho vystupilo 106 604
sporitel'ov. Pri tomto druhom otvoreni to bolo 65 987 sporitel'ov a naopak v tomto obdobi

don vstapilo takmer 15 tisic l'udi.

Oficialnym dovodom pre otvorenie bola snaha poskytnit Tudom moznost
prehodnotit’ svoju ucast’ v druhom pilieri po tom, ¢o sa ¢ast’ dochodkovych fondov dostala

do straty pod vplyvom globalnej finan¢nej krizy. Politicka opozicia ako aj odborna verejnost’
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vladu obvinila, ze cielom opatrenia bola najmi snaha ziskat peniaze na financovanie

vladnych priorit na ukor buducich generacii.
3.2.3 Zmeny od 1. aprila 2012

Na kratky ¢as znovu zacalo platit’ automatické zaradenie prvopoistencov do 2.
piliera. Sporitel’, ktory bol automaticky zaradeny do 2. piliera, sa mohol do 730 dni (2 roky)
rozhodnut’ vystapit’. Pocas prvych 180 dni 730-diiovej lehoty si mohol sporitel’ vybrat' DSS
a fond podla vlastnej preferencie. Ak tak neurobil, bola mu DSS pridelena Socidlnou
poistoviiou (prirad’ovanie DSS podla abecedného zoznamu) a bol zaradeny do zmieSaného

déchodkového fondu.
3.2.4 Zmeny od 1. septembra 2012

2. pilier bol po treti raz do¢asne otvoreny, konkrétne od 1.9.2012 do 31.1.2013 pre
vstup a rovnako aj vystup. Fyzicka osoba, ktora mala zaujem vstipit’ pocas tejto lehoty

musela st¢asne spiiat’ dve podmienky:

o k 1.9.2012 nebola sporitelom,
o pred diiom podpisu zmluvy o starobnom déchodkovom sporeni bola aspon

raz sucast'ou 1. piliera.

Sporitel mohol vystapit z 2. piliera podas jeho otvorenia, ak spifial jedina

podmienku, ze bol k 1.9.2012 sporitel'om.
3.2.5 Zmeny od 1. janudra 2013

Zaviedol sa princip dobrovolného vstupu do 2. piliera pre tie osoby, ktorym aspon
raz vznikla G€ast’ na dochodkovom poisteni. Po prvy raz nastalo vekové obmedzenie vstupu
na arovni 35 rokov. Po vstupe do 2. piliera uz z neho nie je mozné vystupit. Tento pristup

plati dodnes.
3.2.6 Zmeny od 1. aprila 2013

Novelou déchodkového zakona sa vsetkym sporitelom automaticky presunuli
peniaze z negarantovanych fondov do fondu s garanciami ku 30.4.2013. Sporitelia, ktori
chceli zostat’ v inom fonde ako garantovanom, mohli 0 to do konca marca poziadat’ svoju
DSS. Vicsina sporitelov vSak neurobila ni¢, ¢o sa zhoduje s predpokladom, Ze sporitelia

v 2. pilieri st pasivni. Vyplyva to zo Statistik spoloCnosti vtedy podsobiacich na trhu:
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v spolo¢nostiach VUB Generali, ING a Allianz zaslalo navratky priblizne 5% poétu
Klientov. Vyssie Cislo zaznamenala len DSS Postovej banky, kde zostalo v negarantovanom
fonde takmer 9% sporitel'ov. Pred touto zmenou bolo podla NBS az 62% sporitelov v

akciovych fondoch.
3.2.7 Zmeny od 1. januara 2015

Od tohto datumu mohli byt’ vyplacané prvé dochodky z 2. piliera. Tuto a iné zmeny

priniesla anuitna novela schvalena Narodnou radou SR.

Tato novela ustanovila vyplacanie dochodku z 2. piliera tromi formami: dozivotny
dochodok, do¢asny dochodok a programovy vyber. V prvych dvoch pripadoch ide 0 poistny

produkt a dochodok vyplacaju zivotné poistovne.

V tomto roku taktiez nastalo $tvrté a nateraz posledné otvorenie 2. piliera. Dévodom
boli prave prvé vyplacané dochodky z kapitalizacného piliera, ktoré v mnohych pripadoch
boli nizsie nez keby sporitelia sporili len v 1. pilieri. Stalo sa tak hlavne z dévodu kratke;j
doby sporenia (10 rokov od vzniku 2. piliera). 2. pilier bol otvoreny pre vstup aj vystup od
15.3.2015 do 15.6.2015. Opustit’ pilier mohli vSetci okrem tych, ktori si dohodli vyplacanie
starobného dochodku alebo pred¢asného starobného dochodku s poistoviiou alebo s DSS,
alebo si dohodli so svojou DSS vyplacanie vynosu z investovania. Pocas posledného
otvorenia, DSS opustilo priblizne 158-tisic klientov a Socialna poist'ovia si tak pripisala

rekordnych 542 miliénov eur — viac ako pocas predoslych troch otvoreni dokopy.

3.2.8 Dopady legislativnych zmien

Slovensko sa v roku 2009 prvy raz dostalo medzi krajiny s vysokym rizikom
dlhodobej udrzateI'nosti verejnych financii. ,,Stalo sa tak na zéklade Spravy o udrzatel'nosti
z roku 2009 Europskej Komisie, ktora uvadza ako stupnu verejné vydavky medzi rokmi
2010 a2060.“® Zavedenim druhého piliera sa udrzatelnost penzijného systému z
dlhodobého pohladu zlepsila, v najblizSich desatroCiach sa vSak paradoxne zhorSila.

,»Odklonom ¢asti odvodov z prvého do druhého piliera totiz vznik4 v prvom pilieri schodok,

8 European Comission. Sustainability report [elektronicky zdroj]. European economy 9. Luxembourg: 2009,
180 s. [cit. 2018-04-23]. ISBN 978-92-79-11370-3. Dostupné na:
<http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/pages/publication15998 en.pdf>
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ktory zacne klesat’ az po urcitej dobe. 2. pilier teda v prvej faze zvysuje deficit 1. piliera,

dlhodobo viak umoziuje znizit jeho vydavky.« °

Ako sme mohli vidiet’ na Styroch otvoreniach pre vstup a hlavne vystup z 2. piliera,
vieme povedat’, ze Slovenska vlada zatial’ vnima len jeho kratkodoby efekt, ktory zvySuje
verejné¢ vydavky a tym aj zvySuje deficit. Verime vsak, ze 2. pilier mé dlhodoby prinos
a namiesto hadzania polien pod nohy, by mala vlada zaujat opa¢ny postoj. Opakované

otvorenia piliera taktiez mozu oslabovat’ jeho atraktivitu v ociach sporitel'ov.

Graf 3: Historicky vyvoj poctu sporitel'ov v jednotlivych DSS

Vyvoj poctu klientov DSS (2012 - 2017)
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Vdaka predchadzajucemu opisu legislativnych zmien uz vieme, ze 2. dochodkovy
pilier bol otvoreny dokopy 4-krat. Ked'ze ziskané data nam zobrazuju len obdobie medzi

rokmi 2012 a 2017, vieme na nom uréit’ dopad len dvoch zo spominanych otvoreni 2. piliera.

V roku 2012 sa vSak udiali dve dolezité veci, ktoré ovplyvnili vyvoj poctu klientov.
Od aprila 2012 bol vstup pre vsetkych prvopoistencov automaticky. Taktiez bol 2. pilier
v obdobi od 1.9.2012 do 31.1.2013 otvoreny pre vstup aj vystup. Su to teda dve protichodné
udalosti, ked’ze vieme, ze otvorenie piliera vyuzivaju hlavne sporitelia, ktori chcu z neho

vystapit'. Dosledkom tohto vyvoja je teda mierny pokles, ktory sa vsak prejavil len pri troch

9 GOLIAS, Peter. Zmeny v dochodkovom systéme na Slovensku 2000-2010 [online]. Bratislava: INEKO,
2011. [cit. 2018-04-15]. Dostupné na: <http://www.ineko.sk/file download/623>
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DSS (Aegon, Allianz a AXA). Ostatné tri zaznamenali narast poc¢tu klientov ku koncu roka
2012.

Druhé otvorenie nastalo v roku 2015, po fiasku s nizkymi prvymi déchodkami
vyplacanymi z 2. piliera. Vystupilo z neho vtedy takmer 158 tisic I'udi, ¢o vidime aj na grafe
3. Tentoraz poklesli poéty pri vietkych DSS, okrem VUB Generali, ktord prekvapivo
zaznamenala mierny ndrast klientov. Spolo¢nost’ AXA naopak zaznamenala najvacsi pokles

klientely a to az o 8,9%.

Z pohl'adu na 2. pilier ako celok vieme povedat’, Ze kym otvorenie medzi rokmi 2012
a 2013 prinieslo ubytok len 1,3% sporitel'ov, pri poslednom otvoreni to uz bolo znizenie
0 5,9%. Nasledny rast nastal az v roku 2017 a pokracuje doteraz, ako bolo povedané uz na

zaciatku kapitoly.

Len dve spolo¢nosti dokazali od zaCiatku sledovaného obdobia narast’ v pocte
klientov a to DSS Postovej banky, kde bol medzi rokmi 2012 a 2017 narast o 4,9%. Druhou
spolo¢nostou je VUB Generali, ktora od roku 2012 kontinualne rastie a posiliiuje svoju
klientsku zakladiiu kazdym rokom, aj v obdobiach otvorenia piliera. V sledovanom obdobi

spolo¢nost narastla o 19,9% v pocte klientov.

4 Vysledky prace a diskusia

Ako sme uviedli v predchadzajucej casti, na Slovensku v 2. déchodkovom pilieri
posobi 6 dochodcovskych spravcovskych spolocnosti. Vsetky boli zalozené v roku 2004,
v roku, kedy prisla do platnosti reforma dochodkového systému. Vsetky spolo¢nosti teda
posobia na dochodkovom trhu rovnaky ¢as, ich trhové podiely a relevancia sa vsak lisia.
Pod’me sa spolu pozriet’ na porovnanie tychto spolo¢nosti a tym si priblizit’ aj ich rozdielnu

poziciu na trhu.

4.1 Charakteristika spolo¢nosti Aegon d.s.s., a.s. a jej fondov

Aegon d.s.s. posobi na Slovensku od 7. oktobra 2004. Jej zakladatel'om a jedinym
akcionarom je firma Aegon Levensverzekering N.V. z Holandska, ¢o ju robi ¢lenom
medzinarodnej finan¢nej skupiny Aegon. Materské spolocnost’ ma tradiciu v poistovnictve

uz viac ako 170 rokov, ¢o spolo¢nost’ vyuzivala na svoju propagaciu hlavne v prvych rokoch
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vstupu na slovensky trh. Depozitarom pre Aegon d.s.s. je UniCredit Bank Czech Republic

and Slovakia, a.s., pobocka zahrani¢nej banky.

Graf 4: Vyvoj spravovaného ¢istého majetku vo fondoch spolo¢nosti Aegon medzi rokmi

2011 a 2018

Aegon - Vyvoj spravovaného Cistého majetku vo
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Aj ked podla grafu ¢. 3 vieme, Ze klientela spolo¢nosti konstantne Klesa od roku
2012 az po sucasnost’, na grafe 4 vidime pokles majetku iba v roku 2015. Stalo sa tak kvoli
otvoreniu piliera avystipeniu takmer 32-tisic sporitelov. Jedna sa tak o pokles
spravovaného majetku o takmer 31 miliénov €, ktory spolo¢nost’ odovzdala Socidlnej
poistovni. Podobny trend budeme sledovat’ aj pri vSetkych dalSich skumanych
spolo¢nostiach, avSak spolocnost’ Aegon v tomto obdobi zaznamenala najvacsi percentudlny

pokles aktiv a to az o 5%.

Spolo¢nost” Aegon, d.s.s., a.s., spravuje 3 samostatné dochodkové fondy, ktorych

Cisty majetok bol ku ditu 30.4.2018 nasledovny:

1. SOLID dlhopisovy d.f. (od 22.3.2005) — Cisty majetok 578 743 740 €
2. VITAL akciovy d.f. (od 22.3.2005) — ¢isty majetok 62 975 009 €
3. INDEX indexovy d.f. (od 24.4.2012) — ¢isty majetok 35 816 120 €

V minulosti existoval aj Stvrty fond, ktory vSak 2. januara 2014 zanikol. Nastupcom

fondu BALANS - zmie$aného negarantovaného d.f. sa stal akciovy fond VITAL.
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Portfolia fondov:

- Dlhopisovy d.f. SOLID
Statne dlhopisy emitované SR, §tatne dlhopisy emitované inou krajinou EU,
hypotekarne zalozné listy SR bank, korporitne dlhopisy emitované v krajinach EU,
Eurdépskeho hospodarskeho priestoru a OECD.

- Akciovy d.f. VITAL

Statne dlhopisy SR, akcie, otvorené podielové fondy Exchange-Traded Funds.

- Indexovy d.f. INDEX

Sleduje akciovy index MSCI World Index. Tento akciovy index je poskytovany

spolo¢nost'ou Morgan Stanley Capital International.

Tabul’ka 5: Zhodnotenie dochodkovych fondov spravovanych spolo¢nost'ou Aegon:

Dochodkové | Roény vynos p.a. | Kumulovany vynos | Vynos za

fondy od zalozenia fondu | od zalozenia poslednych 12
mesiacov

SOLID 2,14% 32,04% 0,27%

VITAL 2,39% 36,32% 1,71%

INDEX 9,97% 77,29% 1,73%

Zdroj: Vlastné spracovanie

4.2 Charakteristika spolo¢nosti Allianz - Slovenska dochodkova
spravcovska spolo¢nost’, a.s. a jej fondov
Spolo¢nost” Allianz — Slovenskd dochodkova spravcovska spolo¢nost’, a.s. bola do
obchodného registra zapisana dna 28. Septembra 2004, ako prva zo vsetkych DSS.
Zakladatelom a jedinym akciondrom je spolo¢nost’ Allianz — Slovenska poistoviia a.s.
V roku 2006 sa spolo¢nost’ zlucila s Prvou dochodkovou sporiteltiou, d.s.s., a.s., o eSte viac

posilnilo jej silnt poziciu na trhu. Depozitarom spolocnosti je Tatra banka, a.s.

Graf 5: Vyvoj spravovaného ¢istého majetku vo fondoch spolo¢nosti Allianz medzi rokmi
2011 a 2018
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Najstrmsi narast vysky spravovaného majetku spolo¢nosti Allianz sme podl'a grafu
5 zaznamenali medzi rokmi 2012 a 2013. Medziro¢ne vtedy aktiva narastli o 33%. Da sa
teda povedat,, Ze spolo¢nost’ Allianz si aj po¢as otvoreni 2. piliera viedla dobre a spravovany
majetok sa naakumuloval az ku dne$nej vyske 2473195530 €. Ide tak o spolo¢nost
S najvacsim spravovanym majetkom vo svojich fondoch. Svoju dominanciu potvrdila aj
V najvacsom percentudlnom naraste medzi rokmi 2011 a 2018. Spoloc¢nost’ si polepsila

o takmer 150%.

Spolocnost” Allianz vykondva spravu majetku iba v dvoch déchodkovych fondoch.

Datum vzniku a ¢isty majetok v jednotlivych fondoch ku 27.4.2018 bol:

- GARANT dlhopisovy d.f. (od 22.3.2005) — ¢isty majetok 2 054 470 285 €
- PROGRES akciovy d.f. (od 3.5.2013) — Cisty majetok 418 725 245 €

Fond Progres vznikol zla¢enim 2 fondov: Global indexovy negarantovany d.f.
a Optimal zmieSany negarantovany d.f. Dlhopisovy fond garant ako prvy prekrocil hodnotu

2 mld € v spravovanom majetku.
Portfélia fondov:

- Dlhopisovy d.f. GARANT

Dlhopisy, podnikové, hypotekarne a Statne dlhopisy, bankové dlhopisy a vklady
bank.
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- Akciovy d.f. PROGRES

87% - 95% akcie, pasivne fondy, investicie do drahych kovov 3%.

Tabul’ka 6: Zhodnotenie dochodkovych fondov spravovanych spolo¢nost'ou Allianz:

Dochodkové | Roény vynos p.a. | Kumulovany vynos | Vynos za

fondy od zalozenia fondu | od zalozenia poslednych 12
mesiacov

Garant 1,98% 29,32% 0,74%

Progres 3,49% 56,85% 1,48%

Zdroj: Vlastné spracovanie

4.3 Charakteristika spolo¢nosti AXA d.s.s., a.s. a jej fondov
Spolo¢nost AXA d.s.s., a.s. vznikla 15. oktobra 2004 zapisom do obchodného

registra. Spolo¢nost’ presla viacerymi zmenami (predtym Winterthur d.s.s, a.s., S povodnym
menom Credit Suisse Life & Pensions d.s.s, a.s.). 100% akcionarom je spolo¢nost’ AXA
zivotni pojistovna a.s.. Depozitarom spolo¢nosti je UniCredit Bank Czech Republic and

Slovakia, a.s..

Graf 6: Vyvoj spravovaného ¢istého majetku vo fondoch spolo¢nosti AXA medzi rokmi
2011 a 2018
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Spolo¢nost AXA od zaciatku sledovaného obdobia konStantne rastie vo vyske

spravovanych aktiv, okrem mierneho zavahania v roku 2015. Ide vSak o znizZenie len o 2,1%,

cvwr

hranicu 2 miliard spravovanych aktiv a momentéalne si drzi druhé miesto po spoloc¢nosti

Allianz.

Spolocnost’ spravuje 3 fondy, ktorych Cisty majetok bol ku 26.4.2018 nasledovny:

- Akciovy d.f. (od 22.3.2005) — ¢isty majetok 196 149 092 €
- Dlhopisovy d.f. (od 22.3.2005) — ¢isty majetok 1 493 243 018 €
- Indexovy d.f. (od 1.4.2012) — ¢isty majetok 357 411 892 €

Do roku 2013 spolo¢nost’ viedla aj Stvrty ZmieSany d.f., ktory bol 1.7.2013 zlaceny

s akciovym fondom.
Portfolia fondov:

- Akciovy fond

Akcie, Dlhopisy, penazné investicie, obchody na obmedzenie menového rizika.
Investicie smeruju: 18,5 % do SR, 69,5 % do inych krajin EU a 12 % do ostatnych krajin

sveta.

- Dlhopisovy fond
Dlhopisy, pefiazné investicie. Investicie smeruji: 28% do SR, 66% do inych krajin
EU a 6% do ostatnych krajin sveta.
- Indexovy fond

Sleduje akciovy index MSCI World Index. Tento akciovy index je poskytovany

spolo¢nost'ou Morgan Stanley Capital International.

Tabulka 7: Zhodnotenie dochodkovych fondov spravovanych spolocnostou AXA:

Déchodkové | Ro¢ny vynos p.a. | Kumulovany vynos | Vynos za

fondy od zalozenia fondu | od zalozenia poslednych 12
mesiacov

Dlhopisovy | 1,83% 26,81% 0,14%

Akciovy 2,47% 37,65% 0,50%

Indexovy 10,32% 81,43% 1,90%

Zdroj: Vlastné spracovanie
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4.4 Charakteristika spolo¢nosti DSS PoStovej banky d.s.s., a.s. a jej
fondov

Dochodkova spraveovska spolocnost’ Postovej banky zacala svoju ¢innost” dna 20.
oktobra 2004 zépisom do obchodného registra. 100% akciondrom je spolo¢nost’ Postova
banka, a.s., Slovenska republika. V' roku 2011 sa spoloénost’ CSOB d.s.s. transformovala,
na spolo¢nost DSS Postovej banky. Stalo sa tak zmenou materskej spolo¢nosti z
Ceskoslovenskej obchodnej banky, a.s. na Postovi banku, a.s.. Depozitarom spolo¢nosti je
Ceskoslovenska obchodné banka, a.s (CSOB).

Graf 7: Vyvoj spravovaného ¢istého majetku vo fondoch spolo¢nosti DSS Postovej banky
medzi rokmi 2011 a 2018
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Spoloc¢nost DDS Postovej banky zazila podobny rast ako ostatné spolo¢nosti.
Narazame hlavne na obdobie otvorenia piliera v roku 2015. Sice je spolo¢nost’ na poslednom
mieste vo vyske spravovanych aktiv, avSak medzi rokmi 2011 a 2018 zaznamenala druhy
najvyssi percentualny rast. Spravovany majetok vo fondoch spolo¢nosti sa zvysil o viac ako

140%.

Spolo¢nost momentélne vedie 3 dochodkové fondy. Cisty majetok v nich bol ku
27.4.2018 na nasledovnych hodnotach:

- STABILITA dlhopisovy d.f.(od 22.3.2005) — &isty majetok 352 115 544 €
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- PERSPEKTIVA indexovy d.f. (0d 23.4.2012) — &isty majetok 54 225 142 €
- PROSPERITA akciovy d.f. (od 22.3.2005) — ¢isty majetok 22 601 526 €

V minulosti spolo¢nost’ viedla eSte Stvrty fond BENEFIT zmieSany d.f., ktory bol
8.12.2016 zluc¢eny s d.f. STABILITA.

Portfdlia fondov:

- Dlhopisovy d.f. STABILITA

64% statne dlhopisy, 27% korporatne dlhopisy, investicie na penaznom trhu 5,8%,

dlhopisové a peniazné podielové fondy 3%.

- Akciovy d.f. PROSPERITA

Akciové podielové fondy 65,8%, akcie 31%, investicie na pefiaznom trhu 3% a 1%

zavizky a Statne dlhopisy.
- Indexovy d.f. PERSPEKTIVA
Sleduje Goldman Sachs Equity Factor Index.

Tabulka 8: Zhodnotenie dochodkovych fondov spravovanych spolocnostou DSS Postove;j

banky:
Dochodkové Ro¢ny vynos p.a. | Kumulovany vynos | Vynos za
fondy od zaloZenia fondu | od zaloZenia poslednych 12
mesiacov
STABILITA 2,83% 44,15% 2,74%
PROSPERITA | 2,40% 36,46% 5,16%
PERSPEKTIVA | 8,67% 65,22% 3,11%

Zdroj: Vlastné spracovanie

4.5 Charakteristika spolo¢nosti NN dochodkova spravcovska
spolo¢nost’, a.s. a jej fondov

NN dochodkova spravcovska spolo¢nost’ bola zaloZena a zapisand do Obchodného
registra dna 8. oktobra 2004. Spolo¢nost’ ING v roku 2005 odkupila spolo¢nost’ Sympatia —
Pohoda a v roku 2015 sa premenovala na NN d.s.s. Jedinym akcionarom spolo¢nosti je

spoloénost’ NN Zivotna poistoviia, a.s. sidliaca v Bratislave. Materskou spoloénostou je NN
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Continental Europe Holding, B.V. z Holandska. Depozitairom spolo¢nosti je VSeobecna
iverové banka, a.s. (VUB).

Graf 8: Vyvoj spravovaného ¢istého majetku vo fondoch spolo¢nosti NN medzi rokmi 2011
a 2018
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Graf ¢. 8 znazoriiuje nie vel'mi strmy ndrast spravovaného majetku vo fondoch
spolo¢nosti NN. Medzi rokmi 2011 a 2018 spolo¢nost’ narastla len o 62%, ¢o je znacne
najmenej zo vSetkych spolo¢nosti. Na druhej strane pokles spravovanych aktiv pocas
otvorenia piliera v roku 2015 bol zo vSetkych spolo¢nosti najmensi, predstavoval len 1,7%

(okrem spolo¢nosti VUB Generali, ktora pokles nezaznamenala).

Spoloénost’ ako jedna z dvoch na Slovensku tvori vietky dochodkové fondy. Cista

hodnota majetku spravovaného v nich ku 27.5.2018 bol nasledovna:

- Tradicia — Dlhopisovy d.f. (od 22.3.2005) — Cisty majetok 594 791 524 €
- Dynamika — Akciovy d.f. (od 22.3.2005) — ¢isty majetok 110 744 567 €
- Index — Indexovy d.f. (od 13.4.2012) — Cisty majetok 80 714 573 €

- Harmoénia — ZmieSany d.f. (od 22.3.2005) — ¢isty majetok 34 631 413 €

Portfolia fondov:

- Dlhopisovy d.f. Tradicia

88% dlhopisové investicie, zostatok investicie peniazné. Dlhopisy podla splatnosti:

87% dlhopiy s dobou splatnosti 1 - 5 rokov.
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- Akciovy d.f. Dynamika

60,5% akciové investicie, dlhopisové investicie 36%, Ostatok penazné investicie.

- Indexovy d.f. Index
Kopiruje index EURO STOXX 50.

- ZmieSany d.f. Harménia

Akciové investicie 44% a dlhopisové investicie 48%, zostatok peniazné investicie.

Tabulka 9: Zhodnotenie dochodkovych fondov spravovanych spolo¢nost'ou NN:

Déchodkové | Ro¢ny vynos p.a. | Kumulovany vynos | Vynos za

fondy od zaloZenia fondu | od zaloZenia poslednych 12
mesiacov

Tradicia 1,83% 26,81% 0,02%

Dynamika | 2,90% 45,58% 1,48%

Index 9,18% 70,15% 0,89%

Harmonia 2,50% 38,18% 1,74%

Zdroj: Vlastné spracovanie

4.6 Charakteristika spolo¢nosti VUB Generali d.s.s., a.s a jej fondov

Spolo¢nost VUB Generali zadala svoju &innost 9. oktobra 2004, zapisom do
Obchodného registra. VUB Generali je jedinou spolo¢nostou z DSS, ktord ma dvoch
akcionarov (50:50) VSeobecnu uverovu banku, a.s. a Generali poistoviiu, a.S.. Depozitarom

je UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s..

Graf 9: Vyvoj spravovaného &istého majetku vo fondoch spolo¢nosti VUB Generali medzi
rokmi 2011 a 2018
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VUB Generali- Vyvoj spravovaného ¢&istého majetku vo
fondoch
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Pri popise grafu ¢. 4, sme povedali, ze klesajuci trend v roku 2015 plati s najvacsou
pravdepodobnost'ou pre vietky DSS. Spoloénost VUB Generali nas viak vyviedla z omylu.
Podrla grafu ¢. 9 vidime, Ze spolo¢nost’ nepretrzite rastie aj napriek otvoreniu piliera v roku
20135, ktory iné spolo¢nosti oslabil. Ked ostatné spolo¢nosti klesali, VUB Generali pokorila
hranicu 1 miliardy spravovanych aktiv vo svojich fondoch. Rast spoloc¢nosti je sice staly
a bez vykyvov, av§ak medzi rokmi 2011 a 2018 spolo¢nost’ zvysila svoje aktiva len o 102%.

Ide tak aZ o Stvrty najvyssi rast v sledovanom obdobi.

Tak ako aj spolo¢nost’ NN, VUB Generali spravuje vietky 4 dochodkové fondy. Ku
27.4.2018 bol podielom c¢istého majetku nasledovny:

Klasik dlhopisovy d.f. (od 22.3.2005) — ¢isty majetok 1 029 161 916 €
Profit akciovy d.f. (od 22.3.2005) — Cisty majetok 88 613 960 €

- Index indexovy d.f. (0d 4.4.2012) — ¢isty majetok 184 975 547 €

- Mix zmieSany d.f. (od 22.3.2005) — Cisty majetok 44 443 290 €

Portfdlia fondov:

- Déchodkovy d.f. Klasik
Finan¢né dlhopisy 31%, korporatne dlhopisy 16%, Statne dlhopisy 24%, terminované
vklady a v hotovost” 13% a dlhopisové fondy 16%.

- Akciovy d.f. Profit
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Akcie 62%, 19% finan¢né a korporatne dlhopisy, 11% Statne dlhopisy a ostatok

dlhopisové fondy, komoditné investicie a terminované vklady.

- Indexovy d.f. Index
Kopiruje globalny akciovy index MSCI World Index.
- Zmiesany d.f. Mix
Investicie do realit 3%, komoditné investicie 3% a terminované vklady 5%, akcie

43%, financné a korporatne dlhopisy 27%, Statne dlhopisy 13% a dlhopisové podielové
fondy 7%.

Tabulka 10: Zhodnotenie doéchodkovych fondov spravovanych spolo¢nostou VUB

Generali:
Déchodkové | Ro¢ny vynos p.a. | Kumulovany vynos | Vynos za
fondy od zalozenia fondu | od zalozenia poslednych 12
mesiacov
Klasik 2,57% 39,42% 0,96%
Profit 3,32% 53,54% 1,54%
Index 9,49% 73,58% 1,93%
Mix 3,12% 49,66% 0,74%

Zdroj: Vlastné spracovanie

4.7 Trhovy podiel DSS

Medzi prvé ukazovatele, cez ktoré sa da najjednoduchsie pozriet’ na silu spolo¢nosti
na trhu, patri pocet klientov, ktori sa rozhodli si v danej spolo¢nosti odkladat’ svoje tspory
a veria, ze prave ta dana ich najlepsie zhodnoti. Aky je trhovy podiel Siestich spolo¢nosti

tvoriacich trh starobného dochodkového sporenia vidime v nasledujucej tabul’ke a grafe.

Tabulka 11: Pocet klientov DSS (stav k 31.12.2017):

DSS Pocet klientov
AEGON 144 826
Allianz 433 207

AXA 349 214

DSS Postovej banky | 99 228
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NN 138 027
VUB Generali 261 341
Spolu 1425 843

Zdroj: Ministerstvo prace, socidlnych veci a rodiny

Graf 10: Trhovy podiel jednotlivych DSS podl'a poctu klientov:

Trhovy podiel jednotlivych DSS (podla poctu
klientov)
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Zdroj: vlastné spracovanie

Z udajov Ministerstva prace, socidlnych veci a rodiny je jasne vidiet, ze ¢o sa tyka
poc¢tu klientov, vyhrava spolo¢nost’ Allianz so ziskom az 30,40% z celkového poctu
sporitel'ov v druhom déchodkovom pilieri. Nasleduji spolocnosti AXA so ziskom 24,50%
aspoloénost VUB Generali s 18,30% sporitelov. Mdzeme teda povedat, Ze tieto tri
spolo¢nosti tvoria gro 2. piliera, ¢o sa tyka poctu klientov. Spolo¢ne pokryvaju az 73,2%
vietkych klientov na trhu. ,,Zistili sme, Ze spolo¢nosti Allianz, VUB Generali aj AXA (vtedy
pod menom Credit Suisse) uz v roku 2005 tvorili majoritu tohto trhu. 1° Zo spitného
porovnania taktiez vieme, ze spolo¢nost’ Aegon, ktora je momentalne ¢islo 4 na trhu bola
vtedy radend medzi spolo€nosti s trhovym podielom len 3%. Jej narast kontrastuje

s poklesom spoloc¢nosti NN, ktora kedysi pod menom ING bola §tvorkou na trhu.

10 7 ABORSKY, Jan. Prvé rozdelenie trhu DSS je na svete [online]. Bratislava: Trend, 2005. [cit. 2018-04-
25]. Dostupné na: <https://www.etrend.sk/firmy/prve-rozdelenie-trhu-dss-je-na-svete.htmli>
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Druhy ukazovatel, ktory vie ukazat’ postavenie spolo¢nosti v systéme je vysledok

hospodérenia. Ukazuje nam, ako dobre spoloc¢nost’ vie hospodarit’ s vlastnymi aktivami

a taktiez s aktivami, ktoré jej klienti zverili.

Tabulka 12: Vysledky hospodarenia po zdaneni jednotlivych DSS k 31.12.2017 (v tis €)

DSS Hospodarsky vysledok
Aegon 1296

Allianz 5664

AXA 2 126*

DSS PB 748*

NN 1798

VUB Generali 3895

Zdroj: Vlastné spracovanie

*udaje su k 31.1.2016

V Tabulke ¢ 12 vidime, ako si jednotlivé spolo¢nosti viedli v hospodéreni za rok
2017. Ku datumu vyhotovenia bakalarskej prace dve spolo¢nosti, menovite AXA a DSS
Postovej banky, nezverejnili svoje ti¢tovné zavierky za rok 2017, preto sme pouzili udaje za

rok 2016.

NajlepSie hospodariacou spolo¢nostou je suverénne spoloc¢nost’ Allianz. Toto
koreSponduje aj s prvenstvom Vv pocte klientov, kde sa Allianz taktieZ umiestnila na

najlepSom mieste.

Druhou atretou spolonostou s najlepsim hospodarskym vysledkom si VUB
Generali a AXA. Verime, ze udaj za rok 2017 pri spolo¢nosti AXA bude rovnako priaznivy
v ich prospech ako bol v roku 2016. Znovu musime spomenut’, Ze aj tu vidime prepojenie
S umiestnenim sa v porovnani o pocte klientov, kedy sa spolo¢nosti umiestnili na druhom

a tretom mieste v opa¢nom poradi.

Po prvych troch spolo¢nostiach nasleduju ostatné v tomto poradi: NN, Aegon a DSS

Postovej banky. Ich hospodarske vysledky po zdaneni za rok 2017 boli taktiez kladné.

Tretim ukazovatel'om, ktory sme si zvolili pre porovnanie trhovej sily DSS je vyska
spracovanych aktiv jednotlivymi spolo¢nostami. Ukazuje nam, sakou sumou vedia
spolo¢nosti hospodarit’, kol’ko klientov im zverilo svoje uspory, aku velkost’ maju tieto
akumulované prispevky a ako sa spolo¢nostiam dari zhodnocovat’ tieto aktiva.
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Graf 11: Trhovy podiel jednotlivych DSS podl'a vysky spravovanych aktiv ku 27.4.2018
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Na prvych troch prieckach znovu dominuju spolo¢nosti, ktoré boli najlepsie aj
v podiele klientov a vysledku hospodarenia. 32% ziskala spolo¢nost’ Allianz, ktora bola
suverénne na Cele vSetkych porovnavani. S 26% nasleduje spolo¢nost’ AXA a 17% podiel
ma VUB Generali.

Aj na poslednych troch miestach vidime uz videné pri predchadzajucich

porovnavaniach. Nasleduji spolocnost’ NN, Aegon a DSS Postovej banky.

Z troch porovnani spolo¢nosti, ktoré sme uskutocnili vieme povedat’, Ze suverénne
najsilnejsou DSS je spolo¢nost’ Allianz. Co sa tyka spravovaného majetku a poétu klientov,
zahfna takmer 1/3 trhu. Spolo¢nost” Allianz taktiez ako jedina spolo¢nost’ vedie len 2 fondy.
Moze to byt z dovodu akumulécie kapitalu pre vac¢sie zhodnotenie, ¢o hodnotime ako dobru

stratégiu pozerajuc sa na jej dominanciu.

V top 3 sa taktieZ opakovane objavuju spolo¢nosti AXA a VUB Generali. Uvedené
poradie si spolocnosti drzia uz do roku 2011, ktory bol pre nas zaciatkom sledovaného
obdobia. Spoloc¢nosti boli na rovnakych poziciach aj v pocte klientov aj vo vyske

spravovanych aktiv.

4.8 Analyza fondov na Slovensku
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Ako sme uviedli v jednotlivych podkapitolach, v ktorych sme analyzovali DSS,
vynosy fondov sa liSia. Pri porovnavani ro¢nej vynosnosti p.a. od zalozenia fondu vieme, ze
najmenej vynosné su fondy dlhopisové, nasleduji zmiesané, akciové a najvynosnejSie su

indexové.

Iba dva fondy su momentalne pod hranicou inflacie a to: AXA Dlhopisovy a NN
Tradicia. Oba dlhopisové fondy generuju zisk, avSak tym, ze si pod hranicou inflacie de
facto neprindsaju v Case ziaden vynos. Spomedzi dlhopisovych fondov najvacsi vynos
generoval fond DSS Postovej banky Stabilita. Viedol si dokonca lepsie ako viaceré akciové

fondy.

Spomedzi akciovych fondov bol najvynosnejsi fond Progres spolo¢nosti Allianz. Co
je prekvapujuce dlhopisovy fond spoloc¢nosti Allianz Garant sa umiestnil ako treti najhorsi,
len tesne nad priemernou inflaciou. Tento fond vSak pokryva az 83% majetku vo fondoch

spolocnosti, €o je z nasho pohladu nelogické rozlozenie.

Graf 12: Podiel spravovaného majetku v jednotlivych fondoch druhého piliera ku 27.4.2018

Podiel spravovaného majetku v jednotlivych
fondoch v 2. pilieri

9% 1%

m Dlhopisové = Akciové Indexové ZmiesSané
Zdroj: Vlastné spracovanie

Spominana novela v roku 2012, ktora upravila rozloZenie majetku vo fondoch je stale
vel'mi vidite'na aj v sucasnosti. Az 78% spravovaného majetku vo vsetkych fondoch DSS
je ulozenych v dlhopisovych garantovanych fondoch. Tieto fondy st vsak dlhodobo tie
s najmensim vynosom, ako sme sa dozvedeli uz pri analyze spolocnosti. Az v piatich

Vv

mesiacov.
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Zmiesané fondy su na Slovensku vedené len 2, je preto pochopitelné, ze obisli len
s podielom 1%. Co je zaujimavé je kazdoro¢ny nérast podielu indexovych fondov. Vietky
boli zalozené v roku 2012, ¢ize presun kapitalu do dlhopisovych fondov ich neobisiel, no aj
napriek tomu ich podiel narasta v kazdej spolo¢nosti, ktora ich vedie. V spoloénosti VUB

Generali dokonca ich podiel predbehol podiel akciového fondu.

Indexové fondy zaziarili a dlhodobo patria k tym, ktoré maja vysoka vynosnost.

Momentalne sa zhodnotenie vSetkych 5 indexovych fondov drzi nad hranicou 8% rocne.

Tabulka 13: Zhodnotenie indexovych fondov za r6zne ¢asové obdobia ku 27.4.2018:

Fond Ro¢ny vynos | Kumulovany Vynos za
p.a. od | vynos od | poslednych 12
zalozenia zalozenia mesiacov

AXA, Indexovy 10,14% 78,89% 1,40%

AEGON, Index 9,78% 74,84% 1,28%

VUB Generali, Index 9,29% 71,14% 1,33%

NN, Index 8,89% 66,95% 4,59%

DSS Postovej banky, Perspektiva 8,52% 63,35% 2,34%

Zdroj: Vlastné spracovanie

Najvynosnejsi spomedzi indexovych fondov je uz po dlhSiu dobu Indexovy d.f.
spolo¢nosti AXA. Odpoveda tomu aj €isty majetok ulozeny v tomto fonde, ktory tvori az

53% z celkovych investicii v indexovych fondoch.

Spolo¢nosti na prvych troch miestach, AXA, Aegon a VUB Generali, kopirujit MSCI
World Index. Ten sa sklada z 24 narodnych indexov vyspelych ekonomik. Tieto prvé tri

spolo¢nosti a DSS postovej banky investuju do akcii prostrednictvom firiem na celom svete.

NN investuje do akcii iba eurdpskych firiem aich indexovy fond dosiahol druhy
najnizsi zisk p.a.. Ak sa v§ak pozrieme na vynos za poslednych 12 mesiacov, zarobil najviac.
Z pohl'adu investora sa teda da povedat, ze pocas poslednych mesiacov bol vynos vacsi v
Europe ako v Amerike. ,,Negativom indexového fondu NN je aj fakt, ze je riadeny aktivne,

&o znizuje diverzifikaciu tohto fondu v porovnani s ostatnymi indexovymi fondmi. !

11 DLUHOS, Martin. 2017. Using portfolio theory in the second pension pillar in Slovakia — Searching for an
efficient set of portfolios. In: Ekonomické rozhlady : vedecky ¢asopis Ekonomickej univerzity v Bratislave.
Bratislava: 2017, ro¢. 46, ¢. 2, s. 184-193. ISSN 0323-262X.
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4.9 Diskusia

2. pilier ma vyznam, potencial a taktiez moznosti atraktivne zvySit' prijem na
dochodku, preto vstup dont odpori¢ame. Suhlasime vsSak s nastavenim legislativy, ktora
limituje vstup do piliera vekom 35 rokov. Najvi¢si vyznam ma sporenie pre mladych,

ktorym odporucame vstapit’ do piliera o najskor.
Pre porovnanie ukazeme dva priklady 'udi, ktori sa rozhodli do piliera vstupit’:

- Jozef, 22 rokov — priemerny plat na Slovensku v roku 2017 = 954 €

- Maria, 28 rokov — priemerny plat absolventa Ekonomickej univerzity v Bratislave =
1452 €

Na zaklade kalkulacky dochodkov sme vypocitali, Ze Jozef by od Statu dostaval
mesacne 523 €, ak by sporil len v 1. pilieri. Pre Mariu by to bolo 624 €. Ak by sa obaja
rozhodli v danom veku zacat’ si sporit’ aj v 2. pilieri avybrali by si v dnesnej dobe
najvykonnejsi fond AXA Indexovy a vSetky podmienky by zostali nezmenené (plat, fond,
vynos a.i.), ich dochodky by sa navysili 0 740 € (Jozef), 631 € (Maria) mesacne. Otazne je,
aky bude buduci vyvoj tohto fondu, ked’Ze vieme, Ze s indexovymi fondmi je spdjané
najvicsie riziko. Na tomto priklade sme viak chceli ukézat’ aka dolezita je dizka sporenia.
Aj ked’ Jozef zaraba o 52% menej ako Maria, dokazal si na dochodku mesaéne prilepsit’

0 100 € viac. Vd'adi za to dizke sporenia, ktora bola 0 6 rokov dlhsia ako Mariina.

Dobrou spravou je, Ze ¢oraz viac 'udi vyuziva moznost’ vstupu do 2. piliera. Od
posledného otvorenia astym spojeného masivneho vystupu sa trh znovu naStartoval
a vidime narast sporitel'ov (vid’. Kapitola 3.1). Medzi spotrebitelmi vSak panuje pasivny
trend, ktory nie je pre ich vlastné dobro Ziaduci. V dnesnej dobe, kedy su uz pravidla
investovania do d.f. uvol'nené a spolo¢nosti zacali viac riskovat, ale aj zarabat’, uz nie je
jedno, do ktorého fondu sporitel’ svoje uspory vlozi. Rozdiely medzi trokovymi vynosmi

nie st zanedbatel'né, tak ako sme si uz prezentovali v prechadzajucej podkapitole.

Dlhy casovy horizont sporitelom taktiez dava priestor pre investicie s vySSou
perspektivou zhodnotenia. Tie su vystavené vysSiemu riziku avSak na rozdiel od
konzervativnejSich investicii dokdzu prebit’ negativny efekt infldcie na hodnotu uspor.
Sporenim len v dlhopisovych fondoch sa sporitelia vystavuji riziku nizkeho déchodku

z oboch pilierov.
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Na zéklade udajov z Tabulky 13 vieme povedat’, ze momentalne najvynosnejSim
fondom je fond AXA Indexovy. Veri mu taktiez az viac ako polovica sporitelov

Vv indexovych fondoch, ¢o z neho robi indexovy fond s najvyssim Cistym majetkom.

Pre konzervativnejSich investorov, ktori chcu mat svoje peniaze v najmenej
rizikovom fonde, je momentalne najvyhodnejsi fond DSS Postovej banky, ktory stabilne
vykazuje najvicsie vynosy spomedzi dlhopisovych fondov. Garantovany fond je dobrou
vol'bou taktiez pre sporitel'ov, ktorych odchod do dochodku sa blizi, pretoze jeho garancia

chrani pred nepredvidatenym kolisanim trhu.

Pre sporitelov, ktory si vyberaju DSS ako taku, nie podla jej fondov, mdzeme
povedat’, ze vSetky si Gctuji rovnaké poplatky za spravu majetku, vedenie osobného uctu a.i.
Mobzeme ich vSak porovnat na zaklade trhovej sily (vid. Kapitola 4.7) atoho, kolki
sporitelia doverujii danym spolo¢nostiam. Tento rebri¢ek veda spoloénosti Allianz, AXA

a VUB Generali.
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Zaver

Nasa bakalarska praca na tému ,,Déchodkové investovanie ako spdsob
dochodkového sporenia na Slovensku dosiahla ciel’, za ktory sme si zvolili analyzovat’
moznosti dochodkového investovania na Slovensku. Znamenalo to pre nas analyzovat’ druhy

dochodkovy pilier a jeho subjekty. K tomuto ciel'u sme sa priblizovali pocas celej prace.

V prvej Casti prace sme sa zamerali hlavne na teoretické vymedzenie pojmov
a podoby ddéchodkového systému. V kapitole druhej sme si nasledne stanovili ciele

a metddy, ktorymi budeme danu problematiku skiimat’.

Tretia kapitola ndm vymedzila objekt skimania, za ktory sme si zvolili 2.
dochodkovy pilier ako prostriedok dochodkového investovania. Pozreli sme sa na jeho
zlozenie hlavne po stranke klientely, analyzovali sme spolo¢né charakteristiky sporitel’'ov.
Podkapitola legislativne zmeny nam priniesla bliz§i pohl'ad na okolnosti, ktoré¢ podstatne

vplyvali na posobenie 2. piliera.

V poslednej kapitole sme sa potom zamerali na analyzu DSS a ich fondov. Prinosom
pre nas potom bolo urcit, ktora DSS ma aky trhovy podiel, aké je vynosnost’ a potencial
jednotlivych fondov. V podkapitole diskusia sme nasledne nase poznatky zhrnuli a priniesli

sme odporucania pre dochodkové investovanie na Slovensku.

Investovanie do 2. piliera sa podl'a nas oplati, aj ked’ zalezi na viacerych faktoroch —

v akom veku je sporitel’, aky fond a DSS si vyberie a aky je jeho postoj s riziku.

48



Zoznam bibliografickych odkazov
Knizné zdroje:

1. ARENDAS, Peter a kol. Déchodkové fondy vo svete a na Slovensku. Bratislava : Wolters
Kluwer, 2017. 216 s. ISBN 978-80-8168-663-4.

2. SVEINA, Ivan - CHREN, Martin. Déchodkovd reforma po slovensky. \lyd. 1. Bratislava:
Nadacia F. A. Hayeka, 2004. 90 s. ISBN 80-969098-0-0.

3. RIEVAJOVA, Eva - PASTORAKOVA, Erika. Déchodkové systémy v krajindch EU v
kontexte reformnych procesov. Vedecky ¢asopis Narodohospodaisky obzor, 2007 ¢.2, ESF-
MU Brno, s. 49-61. ISSN 1213-2446.

4. Zakon Z.z. ¢. 461/2003 o socidlnom poisteni v zneni neskorSich predpisov, Socidlna

poistovia

5. SKROVANKOVA, Lea - SKROVANKOVA, Petra - SALEK, Martin. Manazment
penzijnych fondov. In: Nova ekonomika : vedecky casopis Narodohospodarskej fakulty
Ekonomickej univerzity v Bratislave. Bratislava: 2012, ro€. 5, €. 2, s. 90-98. ISSN 1336-
1732

6. DLUHOS, Martin. Using portfolio theory in the second pension pillar in Slovakia —
Searching for an efficient set of portfolios. In: Ekonomické rozhlady : vedecky Casopis
Ekonomickej univerzity v Bratislave. Bratislava: 2017, roc€. 46, €. 2, s. 184-193. ISSN 0323-
262X.

Elektronické zdroje:

7. European Comission. Sustainability report [elektronicky zdroj]. European economy 9.
Luxembourg: 2009, 180 s. [cit. 2018-04-23]. ISBN 978-92-79-11370-3. Dostupné na:

<http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/pages/publication15998 en.pdf>

8. RIZMAN, Tomas. Kto (ne)vstupuje do druhého piliera [elektronicky zdroj]. Bratislava:
Institdt  financ¢nej politiky, 2017, 6 s. [cit. 2018-04-23]. Dostupné na:
<http://www.finance.gov.sk/Components/CategoryDocuments/s_LoadDocument.aspx?cate
goryld=11386&documentld=15482>

49



9. ZABORSKY, Jan. Prvé rozdelenie trhu DSS je na svete [online]. Bratislava: Trend, 2005.
[cit. 2018-04-25]. Dostupné na: <https://www.etrend.sk/firmy/prve-rozdelenie-trhu-dss-je-
na-svete.html>

10. GOLIAS, Peter. Zmeny v déchodkovom systéme na Slovensku 2000-2010 [online].
Bratislava: INEKO, 2011. [cit. 2018-04-15]. Dostupné na:
<http://www.ineko.sk/file_download/623>

50



